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Parim tehing – Getinge

Tootlus:

+145%



Halvim tehing - Eneti

Tootlus:

-37%



Fundamentaalanalüüs

Ettevõtte „sisemise“ väärtuse leidmine analüüsides 

finantsaruandeid, ettevõtte juhtkonda, 

majanduskeskkonda ning konkurente.





Finantsaruanded



Raportid, ülevaated, statistika



Juhtkonna sõnavõtud, pressiteated



Teiste arvamus?

Larry Fink

Maailma suurima varahaldusettevõtte BlackRock 

CEO, juhtimise all 9.5 trillionit dollarit.



100 Aribus A300 lennukit...

...15 keskmise suurusega saart Kariibidel...

...Kõik Hispaania La Liga jalgpalliklubid...

Kuidas seda kulutada?

... Ja 700 miljardit jääks veel 

üle

.... Euroopa autotootjad...



Teiste arvamus?

Larry Fink

Maailma suurima varahaldusettevõtte BlackRock 

CEO, juhtimise all 9.5 trillionit dollarit.

2018. aastal valiti Forbesi poolt maailma 28. 

mõjuvõimsamaks inimeseks.





Disclaimer

Investor teeb oma investeerimisotsused ise!





Analüüsi protsess

- Kuidas ettevõte raha teenib? Millised segmendid/regioonid 

on kõige olulisemad? Kuidas eristub konkurentidest?

- Kas müüginumbrid on tõusutrendis? Kas kasumlikkus on 

paranenud? Kui suur on võlakoormus?

- Ettevõtte hinnasatus suhtarvude baasil vs konkurendid. 

Ajalooline hinnastatus suhtarvudes. 

Ärimudel

Finantsid

Hinnastatus

Otsus



EuroprisASA



Europris (EPR.OL)

Norra „säästumarket“

- #1 odavketi bränd

- 270 poodi

- ~1mln kliendikaarti

- Palju kesvuskaupasid

- Äsja avatud e-pood



Turg

Järeldus: Odav-ketid kasvavad kõige kiiremini (kogu jaekaubandusest).



Ühishanked

Järeldus: Koostööga loovad konkurentsieelise – saavad pakkuda odavamaid hindu

Järeldus: ÖoB on investeering õiges suunas

20% + 80% sel aastal



Uus keskladu

• Peaaegu täielikult automatiseeritud 

(säästavad tööjõukuludelt)

• Osaliselt avatud, automatiseerimise 

tarkvara vajab täiendamist.

• Läinud natukene üle ajakava, aga 

püsinud eelarves. 

• Kõrge nõudluse tõttu pikendati vanade 

ladude üüre



Juhtimine

CEO Espen Eldal

Alates 2014-2020 CFO

Varasemalt mitmed finants-positsioonid 

jaemüügisektoris

- E-poe avamine

- Uue kesklao investeeringud

- ÖoB ülevõtmine

Järeldus: Hästi juhitud ja kasvule orienteeritud ettevõte



Vahekokkuvõte: ärimudel

Turg: tugev positsioon (#1 odavketi bränd), tegutsevad kõige kiiremini kasvavas 

jaekaubanduse segmendis. Ühishanked konkurentidega (hinna-eelis). 

Investeeringud: kasvule orienteeritud – automatiseeritud keskladu ja ÖoB ühinemine

Juhtimine: Värske juht, aga üldiselt hästi juhitud ettevõte



Finantsid

* Miljonit NOK

COGS – Cost Of Goods Sold (tootmiskulud)

Järeldus: Kulubaas võiks olla läbipaistvam

Income Statement 2016 2017 2018 2019 2020

Revenue 5 085 5 423 5 817 6 234 7 929

COGS -2 903 -3 118 -3 298 -3 544 -4 534

Gross profit 2 182 2 304 2 519 2 691 3 395

Employee benefit -752 -828 -899 -985 -1 138

Depreciation -75 -83 -91 -516 -540

Other operating expenses -765 -842 -942 -611 -635

Operating profit 590 552 587 579 1 082

Net financial expenses -41 -42 -41 -98 -102

Pretax profit 549 510 552 480 982

Tax -135 -122 -123 -116 -225

Net profit 414 388 429 364 756



Finantsid – % käibest; marginaalid

Kõik read jagatud „Revenue“ (käibega)

Järeldus: Üsnagi stabiilsed finantsid. Sektori kohta kõrged marginaalid

Income Statement 2016 2017 2018 2019 2020

Revenue 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

COGS -57.1% -57.5% -56.7% -56.8% -57.2%

Gross profit 42.9% 42.5% 43.3% 43.2% 42.8%

Employee benefit -14.8% -15.3% -15.4% -15.8% -14.4%

Depreciation -1.5% -1.5% -1.6% -8.3% -6.8%

Other operating expenses -15.0% -15.5% -16.2% -9.8% -8.0%

Operating profit 11.6% 10.2% 10.1% 9.3% 13.6%

Net financial expenses -0.8% -0.8% -0.7% -1.6% -1.3%

Pretax profit 10.8% 9.4% 9.5% 7.7% 12.4%

Tax -2.7% -2.3% -2.1% -1.9% -2.8%

Net profit 8.1% 7.2% 7.4% 5.8% 9.5%



Finantsid - käibekasv

𝐾ä𝑖𝑏𝑒𝑘𝑎𝑠𝑣 =
𝑈𝑢𝑠 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑜𝑑

𝐸𝑒𝑙𝑚𝑖𝑛𝑒 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑜𝑑
-1

Järeldus: Suurepärane kasvutempo, tavapäraselt aeglase kasvuga sektoris

Income Statement 2016 2017 2018 2019 2020

Revenue 5 085 5 423 5 817 6 234 7 929

Järeldus: 2020 oli erakordselt hea aasta – kuidas edasi?

Income Statement 2016 2017 2018 2019 2020

Revenue 6.6% 7.3% 7.2% 27.2%

Like-for-like (LFL) 3.1% 2.2% 4.4% 26.7%



Vahekokkuvõte: finantsid

Kulubaas: Võiks olla läbipaistvam

Kasumlikkus: Stabiilne, sektori kohta kõrged marginaalid

Käibekasv: Suurepärane kasvutempo traditsiooniliselt aeglase kasvuga sektoris. 2020. a oli erakordselt 

tugev, kuidas edasi?



Valuatsioon

Τ𝑃 𝐸 =
𝑡𝑢𝑟𝑢𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑠𝑎𝑡𝑠𝑖𝑜𝑜𝑛

𝑎𝑎𝑠𝑡𝑎𝑘𝑎𝑠𝑢𝑚

Tõlgendus: mitme aastaga investeering end tagasi teeniks, kui kasum jääks samaks



Ajalooline P/E



Valuatsioon

Τ𝑃 𝐸 =
𝑡𝑢𝑟𝑢𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑠𝑎𝑡𝑠𝑖𝑜𝑜𝑛

𝑎𝑎𝑠𝑡𝑎𝑘𝑎𝑠𝑢𝑚

Tõlgendus: mitme aastaga investeering end tagasi teeniks, kui kasum jääks samaks

2016 2017 2018 2019 2020

Net profit 414 388 429 364 756

Kasvumäär -6.2% 10.6% -15.1% 107.7%

Järeldus: Mõistliku, odava valuatsiooniga. Hinnas ei ole liiga optimistlike ootusi



Kokkuvõte: Europris

Ärimudel: Tugev turupositsioon, võidavad turuosa. Ühishangete tõttu hinna-eelis, investeerivad jõuliselt tulevikku –

hästi juhitud. 

Finantsid: Üsna stabiilne. Sektori kohta kõrged marginaalid ning kasvumäär. 

Valuatsioon: odav, ootused ei ole liiga kõrged.

Hinnang: BUY

Kvaliteetne väärtusaktsia, odavalt hinnastatud, stabiilne – kaotada 

on vähe. Jõukuse säilitamine ja mõõdukas kasvatamine. 

Hoidmisperiood 5+ aastat (osta ja unusta)



Aitäh!

Küsimusi?

AS LHV PANK    TARTU MNT 2, TALLINN    6 800 400    INFO@LHV.EE   LHV.EE

Karl Tiit

Aktsiaturgude analüütik

karl.tiit@lhv.ee



Lisaks - Raamatusoovitused



• Yahoo finance – graafikud, data

• Tradingview – SUPER graafikud

• Twitter


